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This paper deals with the implications of natural resources for the conduct of economic 
policies and the role and design of institutions in resource‐rich countries. The paper briefly 
reviews the experience of a few resource‐rich countries, highlighting the successes of those 
that have done well as well as some of the fiscal, monetary, and exchange rate policy issues 
that arise along the way. Special attention is given to Norway, the world’s third largest oil 
exporter, and the role of good governance, including democracy. The paper then turns from 
anecdotal to econometric analysis by offering a quick glance at some of the empirical cross-
country patterns that can be brought to bear on the relationship between natural resources, 
economic growth, and some of the main determinants of growth, including democracy. 
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Note: The dependent variable is the average rate of growth of per capita GDP 1960‐2000. t‐values 
are shown within parentheses.  
 
The bottom line of Table 1 shows how the adjusted R
2 rises gradually as more explanatory 
variables are added to the growth regression and ultimately reaches 0.58, indicating that 
Model 7 explains well over a half of the cross‐country variation in the long‐run rate of 24 
 
growth of per capita output.
29 Clearly, Model 7 does not tell the whole story of the 
determinants of growth; no model does that. For example, despite broad agreement among 
economists on theoretical grounds that foreign trade is good for growth, indicators of 
openness to trade often fail to register as significant sources of growth in econometric work. 
Too many explanatory variables in a single growth equation tend to get in each other’s way. 
Presumably, this happens when two or more explanatory variables compete to explain the 
same source of efficiency gains.  
When an interaction term involving the multiple of the natural capital share and the 
democracy variable is added to Model 7 in the spirit of Mehlum, Moene and Torvik (2006) 
and Collier and Hoeffler (2009), we find that the positive effect of democracy on growth is 
smaller (and in a few extreme cases turns negative) in countries with a high share of natural 
capital in national wealth (not shown). This result suggests that increased dependence on 
natural resources undermines the growth gains from democracy. Collier and Hoeffler (2009) 
find the same. They report that large resource rents tend to undermine checks and balances, 
thereby unleashing patronage politics and undercutting the benefits that otherwise would 
flow from democracy, including electoral competition, to growth. In their results, this 
mechanism outweighs the channel through which democracy effectively restrains rent 
seekers, thus making a larger contribution to growth in resource‐rich countries than 
elsewhere. These findings suggest that resource‐rich economies need particularly strong 
checks and balances to contain the potential damage from rent seeking. The above result 
entails that the negative effect of natural resource dependence on growth is significantly 
more negative in democracies than under authoritarian regimes (not shown ). This result 
follows from the earlier one and suggests that the checks and balances that Collier and 
Hoeffler (2008) call for are not yet in place in many countries. From this point of view, our 
empirical findings on the interaction between natural resource dependence and democracy 
accord also with those of Mehlum, Moene and Torvik (2006) who report that good 
institutions deflate the damaging effects of resource dependence on growth.  
The results in Model 7 can be questioned on the reasonable grounds that several of the 
explanatory variables are likely themselves to be endogenous. In particular, it is reasonable 
to think of democracy, investment, education, and fertility as endogenous economic 
                                                            
29 The drop in the adjusted R
2 when democracy is added to the regression in Model 4 stems from the decrease 
in the number of observations.  25 
 
variables that depend, among other things, on initial income, the sole clearly exogenous 
variable in the model. For simplicity, we will view the two natural capital variables as 
exogenous as well. Rather than look for virtually impossible‐to‐find instruments with the 
requisite properties to address the potential endogeneity problem at hand, we apply the 
SUR method. By this method, democracy, investment, education, and fertility are first 
separately regressed on initial output and the two natural capital variables. By design, the 
predicted values from those regressions are themselves exogenous. When those predicted 
values are used instead of the corresponding original values in the growth regression, all the 
explanatory variables in that regression are exogenous. The effects on natural resource 
dependence on growth via democracy, investment, education, and fertility are present in 
the growth equation. Even if the direct effect of natural resource dependence on growth 
were found to be insignificant, there would still be room for natural resource dependence to 
move growth through the four dependent variables of the auxiliary equations.  
The results of estimating our growth model as part of this five‐equation system are 
presented in Model 8 in Table 1. They are virtually the same as in Model 7. Provided we 
accept that the two natural capital variables are approximately exogenous for our purposes 
and that the system is correctly specified, the similarity between the results from Models 7 
and 8 seems to suggest that endogeneity, at least that part of it that stems from democracy, 
investment, education, and fertility, does not severely contaminate the results in Model 7.
30  
The results from Model 7 accord reasonably well with a number of recent empirical 
growth studies. In Model 7, the coefficient on initial income suggests a conditional 
convergence speed of almost two per cent per year. This is not far below the two per cent to 
three per cent range typically reported in econometric growth research. The coefficient on 
the natural resource dependence variable suggests that an increase in the share of natural 
capital in total wealth by 20 percentage points reduces per capita growth by half a 
percentage point, even if natural resource abundance may at the same time be good for 
growth. This effect is broadly in line with several recent studies, beginning with Sachs and 
Warner (1995), that have reported an adverse effect of natural resource dependence on 
                                                            
30 The auxiliary equations for democracy, investment, education, and fertility (not presented) show a 
significantly positive effect of initial income on democracy and education, an insignificant effect on investment, 
and a significantly negative effect on fertility, all as expected. They also show a significantly negative effect of 
natural resource dependence on democracy, investment, and education and a significantly positive effect on 
fertility. At last, they show a significantly positive effect of natural capital abundance on democracy and 
investment, an insignificant effect on education, and a significantly negative effect on fertility. 26 
 
growth, based on various measures of the natural resource intensity variable.
31 . The 
coefficient on the natural resource abundance variable is discussed in the next subsection. 
The coefficient on the investment rate suggests that an increase in investment by 37 per 
cent (e.g., from 18 per cent of GDP to 25 per cent) increases annual per capita growth by half 
a percentage point, a strong but fairly typical result in those growth studies that report a 
statistically significant effect of investment on growth (rather than leaving investment out on 
the grounds that it is an endogenous variable like growth). The coefficient on the education 
variable in Model 7 means that an increase in secondary‐school enrolment by 90 per cent 
(e.g., from 25 per cent to 48 per cent) increases per capita growth by half a percentage 
point. A reduction in fertility from 4.25 births per woman to three births per woman 
increases annual per capita growth by half a percentage point. This suggests a significant 
population drag on growth or, alternatively, an additional channel through which the build‐
up of human capital aids growth.  
 
4.2. Net effects of natural capital 
We have seen that natural capital influences economic growth in two ways. An increase in 
the share of natural capital in total wealth reduces economic growth while an increase in 
natural capital per person stimulates growth. Because natural capital per person equals, by 
definition, the multiple of the share of natural capital in total wealth and wealth per person, 
Model 7 in Table 1 suggests that the total effect of an increase in the natural capital share on 
economic growth is ‐0.025 plus 0.041 times wealth per person (in hundreds of thousands of 
US dollars). Therefore, the total effect of an increase in the natural capital share on growth 
declines with wealth per person but remains negative as long as total per capita wealth is 
below USD 61,000 (= 0.025/0.041×10
5). For comparison, the median total per capita wealth 
in our sample is USD 35,000. In the sample, 106 countries have total wealth below USD 
61,000 and 58 countries have more than that. This means that an increase in the natural 
capital share tends to reduce growth in developing countries, but may well increase growth 
in industrial countries. Hence, the net effect of an increase in the natural capital share on 
growth is negative in two‐thirds of the countries in the sample. These results can be 
supplemented by tracing the additional effects of increased natural capital on real capital via 
blunted incentives to save and invest; on human capital through neglect of education; on 
                                                            
31 For a contrary view, see Lederman and Maloney (2008).  27 
 
social capital via rent seeking, civil and political oppression, corruption, and so forth, as well 
as on financial capital through failure to develop institutions and on foreign capital through 
protectionism along the lines discussed in Section 2.  
 
4.3. Relative importance of different sources of growth 
What do the results reported here suggest about the relative importance of the different 
determinants of growth included in Model 7? To see this, consider a country whose growth 
performance is correctly described by Model 7 in Table 1 and where five of the determinants 
of growth listed – natural capital share, democracy, investment, education, and fertility – 
move in a growth‐friendly direction by one standard deviation each, shown within 
parentheses after each variable, while initial income and natural capital per person remain 
unchanged.  
 
Table 2. Decomposition of per capita growth (in per cent)   
Per capita growth  2.42 1.00 
Natural capital share (19.0)  0.47 0.19 
Democracy (6.4)  0.35 0.14 
Investment (log, 0.29)  0.39 0.16 
Secondary‐school enrolment (log, 0.86)  0.48 0.20 
Fertility (1.8)  0.73 0.30 
Note: The table shows the contributions to per capita growth per year of a decrease in the natural 
capital share and fertility and an increase in democracy, investment and school life expectancy by 
one standard deviation each variable. In the last column, the growth rate in the top row is 
normalized to one. Standard deviations are shown within parentheses.  
 
Table 2 shows that such a change would increase the country’s per capita growth by 2.42 
percentage points and, moreover, disentangles the individual contributions of the five 
separate determinants of growth to this outcome. For comparison, the median per capita 
growth rate in our sample from 1960 to 2000 is 1.5 per cent per year. The last column 28 
 
normalizes the preceding column by assuming instead that each variable changes by 41 per 
cent of a standard deviation such that per capita growth increases by one percentage point. 
Strikingly, the human capital variables – education and fertility – account for a half of the 
increase in growth by one percentage point, with investment in real capital, natural resource 
dependence, and democracy accounting for the remaining half. Accounting for roughly a 
fifth of the total effect, the natural capital share makes an economically as well as 
statistically significant contribution to economic growth for given natural capital per person. 
Investment and democracy also make a difference to growth, accounting for roughly a sixth 
of the total effect each. In this exercise, none of these variables can be counted out. They all 
make a difference.  
 
5.  Conclusion 
The list of countries that have failed to use their abundant natural resources to foster rapid 
economic and social progress is a long one. Before we conclude, consider Nigeria which has 
not been mentioned thus far in this paper except in passing.  
Nigeria’s per capita GDP grew more than twice as fast in the first decade after 
independence, 1960‐1970, as it did subsequently despite the colossal export revenue boom 
of the 1970s and beyond. Per capita growth in Nigeria has averaged 1.1 per cent per year 
since 1960. Life expectancy has increased by ten weeks a year on average for a total of ten 
more years of life for the average Nigerian from independence compared with 25 more 
years in Algeria, for example. This is not much to show for all of Nigeria’s oil proceeds. Gross 
mismanagement of the oil rent appears to be at the root of Nigeria’s problems, and Nigeria 
is not alone.  
To get Nigeria growing again it has been suggested that oil revenues must be transferred 
from public hands to the private sector.
32 But the private sector is far from infallible either as 
events in world financial markets, including Nigeria, since 2007 have demonstrated once 
again. Consider this analogy: If judges prove corrupt, the solution is not to privatize the 
judicial system. Rather, the solution must be to replace the failed judges and reform the 
system by legal or constitutional means aimed at securing the integrity of the courts. If the 
privatization route is taken, however, it matters to whom in the private sector the oil rent is 
                                                            
32 Sala‐i‐Martin and Subramanian (2003).  29 
 
transferred. If the rent is divided evenly among the adult population as in Alaska, the 
allocation can be deemed fair if not necessarily efficient. If, on the other hand, the resource 
rent is granted to select interested parties as in Iceland where fishing quotas are handed free 
of charge to boat owners, the allocation fails the fairness test as well as the efficiency test.  
In this spirit, rather than dwell on failure, this paper has highlighted some key features of 
some of the most successful natural resource rich countries, especially Norway and also, 
briefly, Botswana, Chile, and Mauritius. Empowered by vivacious trade, strong emphasis on 
education, good policies, and good governance, these countries were able to harness their 
resource rents for the benefit of the people, the rightful owners of the resources by local 
laws as well as by the International Covenant on Civil and Political Rights. Privatization was 
not part of the solution. The United States remains the sole country that transferred its oil 
wealth to private companies, long ago, and quite legitimately within its democratic system 
of government. By contrast, the Norwegian government in its role as guardian of the people 
has kept a tight grip on the country’s oil wealth while at the same time setting up a 
governance structure intended to safeguard the Oil Fund, now Pension Fund, from political 
interference. Clearly, African countries with pressing economic and social needs, cannot be 
expected to show the same patience as the Norwegians. Africa is in a hurry.  
Even so, African countries have it within their grasp to build up governance structures 
designed to separate the management of their resource wealth from short‐term political 
pressures. Any country with an independent judiciary or an independent central bank or 
both knows by experience how to set up institutions for the purpose of immunizing from the 
vicissitudes of the political process those public policy spheres that are deemed too 
important to be left in the hands of politicians. But even if this task can be satisfactorily 
accomplished, it remains desirable and necessary to tailor fiscal, monetary, and exchange 
rate policies and institutions in resource‐rich countries to their special circustances, not least 
to increase as far as possible the efficiency of revenue collection and to uproot the scourge 
of overvaluation.  30 
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